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MOGU NOSTI I OGRANI ENJA FISKALNE POLITIKE 
U HRVATSKOJ ****
U radu se analiziraju mogu nosti i ograni enja Þ skalne politi-
ke u Hrvatskoj. Prvo se analiziraju brojna ograni enja Þ skalne politike 
u Hrvatskoj od (ne)koordinacije Þ skalne s monetarnom politikom, lošeg 
pro ra unskog planiranja, trendova u kretanju javnih prihoda, problem 
postoje e visine i strukture javnih rashoda te problem Þ nanciranja deÞ ci-
ta. U središnjem dijelu analize ispituju se mogu nosti stabilizacijske uloge 
Þ skalne politike kroz analizu utjecaja prihoda i rashoda op e konsolidirane 
države na kretanje BDP-a. U tu svrhu razvijen je strukturni VAR model kojim 
se ispituje koje komponente javnih prihoda i rashoda najviše doprinose eko-
nomskom rastu u Hrvatskoj. Nadalje, mogu nosti Þ skalne politike sintetizi-
raju se kroz prijedlog mjera tzv. pametne Þ skalne konsolidacije kao temelja 
za u inkovito stabilizacijsko djelovanje Þ skalne politike.
Klju ne rije i: Þ skalna politika, multiplikatori javnih rashoda, porezni 
multiplikatori, ekonomski rast, pametna Þ skalna konsolidacija, Hrvatska
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1. Uvod
U uvjetima ekonomske krize esto se preispituju mogu nosti i ograni enja 
stabilizacijske Þ skalne politike. Rasprava se posebno intenzivira u vrijeme dono-
šenja državnog prora una, odnosno rebalansa. S obzirom na u estale rebalanse 
državnog prora una u Hrvatskoj kao i negativne projekcije ekonomskog rasta, za 
o ekivati je da e Þ skalna politika još neko vrijeme biti predmet rasprave kako u 
znanstvenoj i stru noj, tako i u široj javnosti. Tome e posebno doprinijeti lanstvo 
u Europskoj uniji (EU) i procedura prekomjernog deÞ cita.
Teza od koje se polazi u ovom radu jest da i uz brojna ograni enja Þ skalna 
politika u Hrvatskoj ima odre ene mogu nosti stabilizacijskog djelovanja koje se 
mogu posti i promjenom strukture javnih rashoda i prihoda. Kako bi se istražile 
mogu nosti Þ skalne politike potrebno je izra unati koji segmenti javnih rashoda i 
javnih prihoda imaju najve i multiplikativni u inak na BDP. Osnovni je cilj rada 
procijeniti veli inu multiplikatora pojedinih komponenti javnih rashoda i javnih 
prihoda u Hrvatskoj, što je prema uvidu u postoje u literaturu prvi takav pokušaj. 
Tako er, cilj rada je analizirati ograni enja Þ skalne politike u Hrvatskoj koja su 
brojna i kompleksna te e imati zna ajan utjecaj na formuliranje diskrecijskih mje-
ra Þ skalne politike u predstoje em srednjoro nom razdoblju. 
Kako bi se ostvarili ciljevi istraživanja, nakon uvoda, u drugom dijelu rada 
daje se iscrpan pregled dosadašnjih istraživanja o Þ skalnoj politici u Hrvatskoj. 
U tre em dijelu rada analizirana su ograni enja Þ skalne politike kroz razdoblje 
od 2004. do 2012. godine, koje najbolje ocrtava posljednji ekonomski ciklus 
(prvo visoke i stabilne stope rasta BDP-a, te kasnije recesija). etvrti dio rada 
predstavlja središnji dio istraživanja u kojem se analiziraju mogu nosti Þ skal-
ne politike. U ovom dijelu predložene su konkretne promjene u strukturi javne 
potrošnje odnosno mjere tzv. pametne Þ skalne konsolidacije. Posljednji dio je 
zaklju ak. 
2. Pregled literature o Þ skalnoj politici u Hrvatskoj
U Hrvatskoj postoji relativno velik broj radova vezanih uz Þ skalnu politiku. 
Stvaranjem odre enih preduvjeta (izgradnja baza podataka, duljina vremenskih 
serija itd.), posljednjih godina intenzivirao se broj ali i kvaliteta istraživanja. 
Ovisno o podru ju, postoje a istraživanja o Þ skalnoj politici mogu se svrstati u 
nekoliko skupina. U Tablici 1. dan je sažet pregled istraživanja primarno empi-
rijskih radova, ovisno o podru ju istraživanja, s tim da je potrebno napomenuti 
kako odre eni radovi sadrže doprinos u više segmenata djelovanja Þ skalne po-
litike.
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Tablica 1. 




U inci Þ skalne po-
litike na ekonomski 
rast ili (pojedinu) 
ekonomsku aktivnost
Pivac i Jurun (2002), Benazi  
(2006), Rukelj (2009), Šimovi  
(2009), Darvas (2010), Ravnik i 
Zili  (2011), Tkalec i Vizek (2011), 
Šimovi  & Deskar-Škrbi  (2013), 
Grdovi  Gnip (2013; 2014), De-
skar-Škrbi  et al. (2014) 
Pretežno se radi o pozitivnim kratkoro -
nim u incima javnih rashoda i negativ-
nim u incima poreza na gospodarski rast.
Utjecaj strukture 
javnih rashoda (i 
prihoda)
Sever et al. (2011), Dali  (2013a) Uglavnom kapitalni rashodi su ti koji 
imaju pozitivne dugoro ne i kratkoro ne 
u inke. Teku i rashodi (pojedine katego-
rije) mogu imati tek kratkoro ne pozitiv-
ne u inke. Porezi uglavnom negativni.
Karakter Þ skalne 
politike 
Jurkovi  (2002), Švaljek (2003), 
Švaljek et al. (2009), Grdovi  Gnip 
(2011), Dali  (2013b)
Uglavnom procikli nog karaktera, iako 
postoje razdoblja promjenjivog karaktera 
Þ skalne politike. Djelovanje automatskih 
stabilizatora relativno slabo.
Koordinacija mo-
netarne i Þ skalne 
politike (ili nekih 
elemenata Þ skalne 
politike, npr. uprav-
ljanje javnim dugom)
Švaljek (2003), Babi  et al. (2001), 
Rukelj (2009), Grgurek i Vida-
kovi  (2009), Mihaljek (2009), 
Zduni  (2010), ori  et al. (2013, 
2014)
Uglavnom se isti e problem slabe koordi-
nacije ili nikakve koordinacije Þ skalne i 
monetarne politike, te rizika kojim Þ skal-
na politika (zaduživanje) može ugroziti 
stabilnost cijena (cilj monetarne politike).
Održivost Þ skalne 
politike (i javnog 
duga)
Babi  et al. (2001), Krznar (2002), 
Sever (2005), Babi  et al. (2003), 
Mihaljek (2003, 2009), Sopek 
(2009, 2010, 2011)
Uglavnom neodržive projekcije posto-
je eg modela Þ skalne politike i zaduži-
vanja. Ograni ena (ekspanzivna) uloga 
Þ skalne politike u Hrvatskoj uvjetovana 
ograni enjima u visini javnog i/ili vanj-
skog duga.
Politi ka ekonomija i 
Þ skalna politika
Brati  (2004), Klašnja (2008), 
Vu kovi  (2011), Vu kovi  i Ba-
sarac Serti  (2013), Ma ki  (2014)
Utjecaj na rast rashoda i deÞ cita prije iz-
bora, posebno socijalnih izdataka (opor-
tunisti ki ciklusi). Na rast rashoda utje e 
fragmentiranost vlade. Izvršna vlast ima 
odlu uju u ulogu u prora unskom pro-
cesu.
Izvor: autori.
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Prvu skupinu ine radovi koji prema razli itim metodologijama istražu-
ju u inke djelovanja Þ skalne politike. Najbrojniji su radovi koji koriste VAR (ili 
VEC) metodologiju (uklju uju i i SVAR). Iako postoje odre ene razlike u rezulta-
tima istraživanja, svi radovi ukazuju na odre ene pozitivne mogu nosti djelovanja 
Þ skalne politike na ekonomski rast. Uglavnom se javni rashodi isti u kao klju ni 
instrument Þ skalne politike koji ima pozitivan u inak na gospodarski rast, i to 
uglavnom u kratkom roku. Sli no vrijedi i za poreze, pri emu je njihov utje-
caj na ekonomski rast pretežno negativan (Benazi , 2006; Rukelj, 2009; Belullo i 
Dužman, 2013; Šimovi  i Deskar-Škrbi , 2013, Grdovi  Gnip, 2013 i 2014.). No, 
postoje i radovi koji nude bitno druk ije rezultate, što ukazuje na potrebu opreza 
pri interpretaciji podataka (Šimovi , 2009; Ravnik i Žili , 2011). Nadalje, Tkalec 
i Vizek (2011) primjenom višestruke regresijske analize pokazuju da državna po-
trošnja ima signiÞ kantan u inak na prera iva ku industriju u Hrvatskoj, pogotovo 
na sektore s niskom razinom tehnologije.
Na sli an zaklju ak vezano uz smjer djelovanja ukupnih prihoda i rashoda 
upu uju i radovi koji se dominantno bave strukturom javnih prihoda i rashoda. 
Sever et al. (2011) VAR analizom utvrdili su da su kapitalni rashodi ti koji i u 
dugom i u kratkom roku imaju pozitivan u inak na gospodarski rast, dok su ras-
hodi za dobra i usluge te subvencije zna ajni tek u kratkom roku. Teku i rashodi 
i rashodi za pla e nemaju pozitivan u inak na BDP (Sever et al., 2011). Sli ne za-
klju ke iznosi i Dali  (2013a) na temelju panel analize Hrvatske i novih zemalja 
lanica EU-12. Tako er, ukazuje se na problem hirovitosti Þ skalne politike koja 
u pogledu državnih investicija može tako er negativno djelovati na rast (Dali , 
2013a). 
Bez obzira na visinu i strukturu javnih prihoda i rashoda, važno je napome-
nuti da je Hrvatska mala otvorena ekonomija te da otvorenost privrede i u inak 
izlijevanja dodatno umanjuju eventualne pozitivne u inke Þ skalne politike na eko-
nomski rast (Deskar-Škrbi  et al., 2014).
Tako er, treba uzeti u obzir da je Þ skalna politika u zemljama u razvoju 
ali i tranzicijskim zemljama procikli na (Ilzetski & Vegh, 2008). To se posebice 
odnosi na pojedine kategorije javnih rashoda koji daju dodatni impuls rastu (npr. 
kapitalni rashodi). Iako u Hrvatskoj  istraživanja tek parcijalno ukazuju na proci-
kli nosti Þ skalne politike (Švaljek et al., 2009; Grdovi  Gnip, 2011), naša zemlja 
je uklju ena u neka šira istraživanja koja potkrijepljuju takav zaklju ak (Darvas, 
2010; Dali , 2013b).
Kad je rije  o karakteru Þ skalne politike, Jurkovi  (2002) nudi prvu zna ajni-
ju analizu za razdoblje od 1994. do 2000. godine. Prema autoru, Þ skalna politika u 
tom razdoblju bila je prije svega podre ena punjenju prora una i Þ nanciranju esto 
preambiciozno utvr enih prava i nerealnih aspiracija, a sve to nauštrb ostvariva-
nja stabilizacijskih i razvojnih ciljeva. Na taj na in, Þ skalna politika je uglavnom 
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neutralno djelovala na o ekivanu stopu gospodarskog rasta. Dojam je da se u tom 
razdoblju utvr eni obrazac Þ skalne politike do danas nije promijenio. 
Kasnija ekonometrijska istraživanja preko procjene cikli ki prilago enog 
prora unskog salda omogu uju izvo enje pokazatelja Þ skalnog stanja koji upu-
uju na karakter Þ skalne politike. U razdoblju od 1996. do 2008. godine može se 
govoriti o izmjenjivanju razdoblja procikli ke i anticikli ke Þ skalne politike, pri 
emu posljednjih godina prevladava restriktivna i procikli ka politika (Švaljek et 
al. 2009). Nadalje, Grdovi  Gnip (2011) analizira u kojoj mjeri automatski stabi-
lizatori odnosno diskrecijske mjere doprinose uravnoteženju poslovnog ciklusa. 
Rezultati ukazuju na relativno slabo djelovanje automatskih stabilizatora u odnosu 
na zemlje EU i OECD-a, odnosno da je stabilizacijsko djelovanje Þ skalne politike 
potpomognuto diskrecijskim mjerama što je u Hrvatskoj dovelo do destabilizacije 
ekonomske aktivnosti u procikli nom smjeru (Grdovi  Gnip, 2011).
Kada se govori o koordinaciji Þ skalne i monetarne politike u Hrvatskoj, ne 
postoji velik broj empirijskih radova (SVAR) koji izravno analiziraju interakciju 
monetarne i Þ skalne politike (Rukelj, 2009; ori  et al., 2014). Uglavnom prevla-
davaju pregledni radovi koji analiziraju interakciju monetarne politike s politi-
kom javnog zaduživanja (Babi  et al., 2001; Raspudi  Gomelji , 2007 i 2012). Bez 
obzira na aspekt analize, prevladavaju stavovi o slaboj ili nikakvoj koordinaciji 
Þ skalne i monetarne politike u Hrvatskoj, ili pak potpune koordiniranosti u slu aju 
obostranog procikli kog djelovanja (Grgurek i Vidakovi , 2009). 
Uloga monetarne politike esto se propitkuje (Jakov evi  et al., 2011), ali se 
od strane kriti ara esto zaboravlja da se na Hrvatsku kao malu otvorenu ekonomiju 
mogu primijeniti predikcije Mundell-Fleming modela odnosno tzv. nemogu e troj-
stvo makroekonomskih ciljeva (engl. impossible trinity), što implicira nemogu nost 
istovremenog održavanja Þ ksnog deviznog te aja, slobodu kretanja kapitala i nezavi-
snost monetarne politike. I u tom kontekstu postoje radovi koji negativno promatraju 
postoje i koncept monetarne i Þ skalne politike (Zduni , 2010), kao i radovi koji vide 
prostor u mogu nosti zajedni kog djelovanja monetarne i Þ skalne politike u ja anju 
konkurentnosti hrvatskog gospodarstva ( ori  et al., 2013).
Kada se govori o održivosti Þ skalne politike, rije  je podru ju u kojem je 
kod dosadašnjih istraživanja prisutna najve a razina uskla enosti rezultata istra-
živanja. Uglavnom se ve  više od jednog desetlje a upozorava na neodrživi kon-
cept Þ skalne politike, pogotovo u segmentu deÞ citarnog Þ nanciranja potrošnje, što 
samo dodatno ograni ava potencijalno (ekspanzivno) djelovanje Þ skalne politike 
u Hrvatskoj (Tablica 1.). 
Klju  neuspjeha i nelogi nosti u provedbi Þ skalne politike u Hrvatskoj naj-
bolje se može objasniti kroz prizmu politi ke ekonomije. Na žalost, broj i opseg 
empirijskih istraživanja u tom podru ju vrlo su ograni eni. Svakako je potrebno 
spomenuti kako na rast državne potrošnje zna ajan utjecaj ima fragmentiranost 
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vlade (koalicije) (Vu kovi  i Basarac Serti , 2013), zatim oportunisti ki politi ko-
poslovni i politi ko-prora unski ciklusi na središnjoj i lokalnoj razini prije i poslije 
izbora (Klašnja, 2008; Vu kovi , 2010; Ma ki , 2014), emu svakako doprinosi 
ve i utjecaj izvršne vlasti (Vlade) u odnosu na zakonodavnu (Sabor) u prora un-
skom procesu (Brati , 2004). 
Ne bi bilo korektno ne spomenuti itav niz radova i teorijskih rasprava koji 
su zna ajno doprinijeli znanstvenoj raspravi o ulozi Þ skalne politike u Hrvatskoj. 
Potrebno je napomenuti da je ve ina tih radova nastala tijekom globalne ekonom-
ske i Þ nancijske krize iji se negativan utjecaj u Hrvatskoj još uvijek osjeti. Upravo 
je stabilizacijska funkcija Þ skalne politike postala primarni fokus istraživanja u 
Hrvatskoj, što nije bio toliki slu aj prije krize (Jur i , 2010; Mates, 2011), kao i kri-
tika politike Þ skalne konsolidacije i štednje (Radoševi , 2012). Naprotiv, radovi o 
Þ skalnoj politici u Hrvatskoj prije krize ukazivali su na iscrpljivanje Þ skalnog ka-
paciteta, nužnost konsolidacije i smanjivanja javne potrošnje, nužnost intervencije 
u preraspodjeli dohotka te poticanju ekonomskog rasta i razvoja kroz strukturne 
elemente i poticanje ponude (Druži , 1999; Škare i Škrti , 2002; Kraft i Stu ka, 
2002; Krtali , 2005; Druži  i Krtali , 2006). Nadalje, u itavom nizu istraživanja 
upozorava se na neuskla enost Þ skalne i drugih ekonomskih politika te nužnost 
izgradnje primjerenijih socijalnih odnosa, kao i realokaciju državne potrošnje in-
frastrukturnim i kapitalnim rashodima (Druži , 1998; Sever, 2002a i 2002b; Sever 
et al., 2009; Drezgi , 2009 i 2011). 
3. Ograni enja i nedostaci Þ skalne politike u Hrvatskoj
Ograni enja Þ skalne politike u Hrvatskoj su brojna. Ona se ogledaju kroz 
(ne)koordinaciju Þ skalne s monetarnom politikom, kontinuirano loše prora unsko 
planiranje i nepovoljne projekcije gospodarskog rasta, trendove u kretanju javnih 
prihoda, problem postoje e visine i strukture javnih rashoda te problem Þ nanci-
ranja deÞ cita i nepostoje eg sustava upravljanja javnim dugom. Svako ograni enje 
može biti zasebno podru je istraživanja, ali u kontekstu ovog rada promatra se 
kroz prizmu stabilizacijskog djelovanja Þ skalne politike.
3.1. „Policy mix“ i uloga monetarne politike
U doma oj ekonomiji je tijekom posljednjih 20 godina generiran itav niz 
anomalija koje u velikoj mjeri onemogu avaju zna ajniji doprinos monetarne poli-
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tike ukupnoj ekonomskoj politici (valutna klauzula, neslužbena dolarizacija/eu-
roizacija, nepovjerenje u doma u valutu itd.). Nadalje, zna ajan utjecaj na razvoj 
sustava imala je injenica da je doma i bankarski sektor krajem 90-ih godina 
prošlog stolje a u najve oj mjeri prodan stranim vlasnicima. U uvjetima relativ-
no slabe doma e likvidnosti i nastojanja središnje banke da kontrolira nov anu 
masu, doma e banke okrenule su se inozemnim izvorima sredstava. U okol-
nostima stalnog jeftinog nov anog priljeva iz inozemstva, središnja banka je u 
potpunosti ignorirana kao „posljednje uto ište“. Njezine kamatne stope bile su i 
ostale nereferentne. Unato  rastu BDP-a, negativni trendovi rasta vanjskog duga 
i deÞ cita bilance pla anja, s vremenom su postajali sve ve i problem. Pokušaji 
središnje banke da uspori vanjsko zaduživanje banaka stigli su relativno kasno. 
Njezina funkcija emisije novca svela se na instrument deviznih aukcija, dok su 
operacije na otvorenom tržištu kao osnovni instrument moderne monetarne po-
litike bile i jesu od sekundarnog zna aja. Na žalost, doprinos središnje banke 
suzbijanju negativnih trendova i više je nego ograni en jer je postoje e stanje u 
monetarnoj sferi ekonomije gotovo nemogu e zna ajnije izmijeniti (vidjeti više 
ori  et al., 2014).
U takvom režimu monetarne politike koja se zasniva na stabilnom te aju, 
središnja banka je znatno ograni ena u suzbijanju utjecaja inozemnih šokova i 
stimuliranju gospodarske aktivnosti u realnom sektoru. Smanjivši regulatorno op-
tere enje i pove avši time likvidnost banaka središnja banka je djelomi no uspjela 
samo neutralizirati negativan utjecaj vanjskih šokova. Tako er, središnja banka je 
jednim dijelom uspjela sprije iti državu u istiskivanju realnog sektora s tržišta kre-
dita, koji je nastao zbog pove anih potreba za deÞ citarnim Þ nanciranjem države 
(Bokan et al., 2009).
Takva reakcija monetarne politike je bila jedina mogu a ali nedovoljna da 
se preokrenu ekonomski trendovi. Zbog postoje ih ograni enja monetarne po-
litike, u Þ skalnoj se politici esto vidi jedina mogu nost zna ajnijeg djelovanja 
u uvjetima krize. Posebno se od HNB-a isti e potreba za ja om Þ skalnom pri-
lagodbom i konsolidacijom, što je razumljivo jer bi se time prije svega olakšala 
pozicija HNB-a u provedbi monetarne politike. S druge strane, ako se štedi u 
uvjetima krize kakva je onda uloga Þ skalne politike u poticanju (održavanju) 
ekonomske aktivnosti? 
Zbog toga, u cijelom razdoblju krize postavlja se pitanje da li bi zbog kredit-
nih ograni enja (visok i rastu i javni dug i deÞ cit, pad kreditnog rejtinga, posku-
pljenje tržišnih izvora Þ nanciranja) ekspanzivna Þ skalna politika u Hrvatskoj bila 
u inkovita, odnosno koliko bi umanjila Þ skalnu održivost i Þ nancijsku stabilnost? 
Budu i da su diskrecijske mjere Þ skalne politike u domeni politi kog procesa do-
nošenja odluka, pravovremeno djelovanje Þ skalne politike, bez obzira na mogu a 
ekonomska ograni enja, esto se svodi na domenu „magije“, dok je monetarna 
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politika ostala u domeni „znanosti“ (prema Leeper, 2010). Navedena Leeper-ova 
(2010) hiperbola najbolje oslikava postoje i „policy mix“, odnosno (ne)koordi-
naciju Þ skalne i monetarne politike u Hrvatskoj.1 Zbog navedenih ograni enja 
postoje a interakcija se svodi na primarno prilago avanje Þ skalne politike mo-
netarnoj politici, iako bi po logici problema u uvjetima krize trebalo biti obrnuto 
(Leeper, 2010).
3.2. Prora unsko planiranje, projekcije rasta i kretanje javnih prihoda i 
rashoda
Jedna od temeljnih pretpostavki za vo enje odgovorne i kredibilne Þ skal-
ne politike je prora unsko planiranje i zna ajno pridržavanje zacrtanih planova 
u srednjoro nom razdoblju koje planira kroz Smjernice ekonomske i Þ skalne 
politike. Na žalost, Hrvatska je u razdoblju od 1995. do 2009. godine gotovo 
svake godine imala minimalno jedan rebalans državnog prora una, iznimka su 
davne 1996. i 1997. godina (Beš i Ott, 2010; Švaljek, 2009). Od 2010. do 2013. 
godine ta se praksa nastavlja, odnosno u posljednje etiri godine jedino u 2011. 
godini nije bilo rebalansa dok su u 2013. godini bila ak dva rebalansa državnog 
prora una.2 Tako er, i u teku oj 2014. godini nije izostao rebalans, nadamo se 
jedini u ovoj godini. U skladu s lošim prora unskim planiranjem ali i negativ-
nim ekonomskim kretanjima nakon 2008. godine, sve srednjoro ne projekcije 
Þ skalne politike uglavnom se nisu ostvarile (vidjeti Ministarstvo Þ nancija, razna 
godišta).
Temelj za svako prora unsko planiranje, odnosno za planiranje Þ skalne po-
litike u narednom razdoblju su projekcije rasta BDP-a u srednjem roku. U Tablici 
2. prikazane su projekcije rasta BDP-a za Hrvatsku od strane Vlade RH, Ekonom-
ske komisije, Me unarodnog monetarnog fonda (MMF), Hrvatske narodne banke 
(HNB) i Ekonomskog instituta Zagreb (EIZ).
1 Za teorijsku analizu i kritiku interakcije Þ skalne i monetarne politike u Hrvatskoj vidjeti 
Drezgi  (2011).
2 Važno je napomenuti kako je u 2012. godini, uz rebalans u studenom 2012., zbog parlamen-
tarnih izbora bilo tzv. privremeno Þ nanciranje za prvo tromjese je tako da je državni prora un za 
2012. izglasan tek krajem velja e 2012.
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Tablica 2. 
PROJEKCIJE RASTA BDP-A ZA HRVATSKU
2012 2013p 2014p 2015p 2016-18 
Vlada RH (prosinac 2013.) -2,0 0,2 1,3 2,2 2,5 (2016) 
Vlada RH (ožujak 2014.) -2,0 ? ? ? ?
MMF -2,0 -0,6 1,5 - 2,5 (2018)
Europska komisija (Jesen 2003) -2,0 -0,7 0,5 1,2 -
Europska komisija (Zima 2014) -2,0 -0,7 0,5 1,2
HNB -2,0 -0,8 0,7 0,9 -
EIZ -2,0 -0,7 0,0 1,0
Izvor: Ministarstvo Þ nancija (2013: 12), European Commission (2013b: 67; 2014a: 69), IMF (2013: 
59 i 157), HNB (2013: 4), EIZ (2014).
Ve  je jasno da e Hrvatska 2013. godinu, odnosno petu godinu zaredom, završiti 
s negativnom stopom rasta BDP-a, a u 2014. godini o ekuje se stagnacija ili blagi rast. 
Ono što je važno analizirati jest na kojim injenicama Vlada RH bazira svoj optimi-
zam. Najve i doprinos rastu u razdoblju od 2014. do 2016. godine Vlada vidi u rastu 
bruto investicija u Þ ksni kapital. S druge strane, Europska komisija ne o ekuje takav 
doprinos rastu kroz pove anje investicija ve  primarno kroz blagi oporavak doma e 
potražnje. Na neki na in to je i o ekivano jer je upravo najve i doprinos padu ekonom-
ske aktivnosti posljedica pada doma e potražnje, prije svega osobne potrošnje koja 
ini najve i udio u hrvatskom BDP-u. Tako er, potrebno je spomenuti kako su sve 
navedene projekcije rasta BDP-a skromne. ak i najviša predvi ena stopa rasta BDP-a 
od 2,5% ne može biti dovoljna da okrene trendove u javnim Þ nancija, odnosno da u ini 
javni dug održivim (npr. vidjeti procjene kod Sopek (2009, 2010 i 2011)).
S obzirom na postoje e projekcije rasta BDP-a te o ekivani doprinos rastu 
pojedinih kategorija BDP-a, može se zaklju iti kako bi moglo do i do problema u 
ostvarivanju pojedinih planiranih stavki, prije svega, na prihodnoj strani prora u-
na (na svim razinama vlasti). Na Slici 1. prikazano je kretanje prihoda i rashoda na 
razini op e države od 2003-2012. godine.
Kad se promatraju javni prihodi na razini op e države, najve i doprinos sma-
njenju javnih prihoda je ostvaren kroz pad prihoda od PDV-a (nominalno 4,3 mlrd 
kuna u 2012. u odnosu na 2008. godinu), što je posljedica pada osobne potrošnje 
ali i uvoza kao temeljnih makroekonomskih osnovica za ubiranje PDV-a. Oporavak 
prihoda od PDV-a u narednim godinama posljedica je prije svega u dva navrata po-
ve anja stope PDV-a (prvo na 23% pa na 25%), a tek onda slabog i nezna ajnog opo-
ravka osobne potrošnje. Uz PDV, socijalni doprinosi su najzna ajniji javni prihod, a 
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zajedno ine preko 60% ukupnih javnih prihoda. U razdoblju prije krize doprinosi 
su davali najve i doprinos rastu javnih prihoda. Uslijed smanjenja mase pla a (bru-
to pla a i broja zaposlenih) u razdoblju nakon 2008. godine, prihodi od doprinosa 
bilježe konstantan pad. U tom kontekstu, bez zna ajnijeg oporavka bruto dohotka i/
ili broja zaposlenih ne može se o ekivati rast javnih prihoda na temelju doprinosa.
Slika 1. 
PRIHODI I RASHODI OP E DRŽAVE (U MLRD. KUNA)
Napomena: Ukupne prihode ine prihodi poslovanja i prihodi od prodaje neÞ nancijske imovine. 
Ukupne rashode ine rashodi poslovanja i rashodi za nabavku neÞ nancijske imovine.
Izvor: autori na temelju Ministarstvo Þ nancija (2014)
Sli no vrijedi i za ostale porezne oblike. Prihodi od poreza na dohodak tako er 
ovise o masi pla a, koja je uvjetovana brojem zaposlenih i visinom bruto pla a. Bu-
du i da se porez na dobit u teku oj godini pla a na temelju poslovanja poduzetnika 
prethodne godine, o ekuje se pad poreznih prihoda po osnovi ovog poreza s obzirom 
na negativnu stopu rasta BDP-a u proteklih pet godina. Eventualni rast poreznih 
prihoda, kao što je i slu aj u kriznim godinama, može se temeljiti isklju ivo na rastu 
porezne presije i/ili uvo enju novih poreznih oblika (npr. porez na nekretnine). 
Za razliku od javnih prihoda, rashodi na razini op e države nisu doživjeli 
zna ajniji pad, odnosno zadržani su na pretkriznoj razini, a što se kasnije odrazilo 
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tike), u pretkriznom razdoblju gotovo sve kategorije javnih rashoda bilježe rast. 
Doprinos rastu daju upravo kategorije rashoda koje imaju najve i udio u javnim 
rashodima kao što su pla e, mirovine i izdaci za dobra i usluge. Nastupanjem krize 
ni jedna kategorija teku ih rashoda ne bilježi zna ajniji pad ve  stagnaciju. Jedina 
kategorija koja bilježi zna ajnije smanjenje su kapitalni rashodi, odnosno rashodi 
za nabavku neÞ nancijske imovine. Nadalje, jedina kategorija rashoda koja bilježi 
kontinuirani rast su rashodi za kamate. Kontinuirano deÞ citarno Þ nanciranje, po-
sebno u posljednjim kriznim godinama, generiralo je visoku razinu javnog duga. 
Pad kreditnog rejtinga te uvjeti na Þ nancijskim tržištima poskupili su zaduživanje 
države. Posljedi no, rashodi za kamate nakon 2009. godine prosje no godišnje ra-
stu preko 15,2%. Za o ekivati je da e se taj trend nastaviti i u narednim godinama, 
što zna ajno umanjuje prostor za djelovanje ekspanzivne Þ skalne politike.
3.3. Struktura javnih rashoda i primarni saldo
Prethodno je spomenuto kako su javni rashodi generator neu inkovite Þ skalne 
politike. Zbog toga je potrebno detaljnije prou iti strukturu javnih rashoda prema 
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Plaće Dobra i usluge Kamate Mirovine Nabava nefin.im. Ostalo
Slika 2. 
STRUKTURA RASHODA OP E DRŽAVE (EKONOMSKA KLASIFIKACIJA)
Izvor: obrada autora prema Ministarstvu Þ nancija (2014)
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ekonomskoj ali i funkcijskoj klasiÞ kaciji. Na Slici 2. prikazana je struktura rashoda 
op e države prema ekonomskoj klasiÞ kaciji za razdoblje od 2004. do 2012. godine. 
Iz priloženog je razvidno kako se struktura javne potrošnje u promatranom 
razdoblju samo pogoršava, odnosno zanemaruje se razvojni aspekt javne potrošnje 
kojom se uglavnom Þ nancira teku a potrošnja. Najve i udio u rashodima op e drža-
ve ine pla e i mirovine što je ukupno u 2012. godini iznosilo 56,8%. Nadalje, taj se 
udio pove ao u promatranom razdoblju za 5,2 postotna boda godišnje i to najviše u 
segmentu mirovina, prije svega zbog rasta broja korisnika mirovina. U prethodnom 
dijelu je ve  navedeno, a graÞ ki prikaz potvr uje konstantan pad udjela izdataka za 
nabavku neÞ nancijske imovine (kapitalni izdaci) s 10,8% u 2004. na 3,8% u 2012. 
godini. S druge strane, raste udio rashoda za kamate koji se, prema podacima iz 
2012. godine, pove ao za 50% u odnosu na po etak promatranog razdoblja. 
Koliko izdaci za kamate umanjuju prostor za djelovanje Þ skalne politike po-
kazuje Slika 3. na kojoj su prikazani primarni saldo i rashodi za kamate. Primje-
rice, Hrvatska je od 2006. do 2008. bilježila primarni suÞ cit, ali zbog rashoda za 
kamate ukupni saldo je bio u deÞ citu. Danas smo došli u situaciju da smo teku e 
prihode i rashode sveli u ravnotežu, ali pove ani rashodi za kamate jednostavno 
istiskuju prostor za produktivnije deÞ citarno Þ nanciranje i Þ skalnu ekspanziju.
Slika 3. 
PRIMARNI SALDO I RASHODI ZA KAMATE (GFS, U MILIJARDAMA KUNA)
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Utvr ivanje konkretne namjene pojedinih rashoda zahtijeva analizu funk-
cijske klasiÞ kacije javnih rashoda.3 Na Slici 4. prikazana je funkcijska klasiÞ -
kacija državnog prora una za razdoblje od 2004. do 2013. godine. Sli no kao i 
kod ekonomske klasiÞ kacije, iz analize funkcijske klasiÞ kacije je jasno kako dr-
žava trenutno preko 55% prora unskih sredstava troši na socijalnu zaštitu (38,1%) 
i zdravstvo (16,9%). Radi se o teku im rashodima iji udio raste u promatranom 
razdoblju. 
Slika 4. 
STRUKTURA RASHODA DRŽAVNOG PRORA UNA 
(FUNKCIJSKA KLASIFIKACIJA)
Izvor: obrada autora prema Ministarstvo Þ nancija 
Nakon op ih javnih usluga, najve i udio rashoda države odnosi se na eko-
nomske poslove (10,8% ili 13,7 mlrd. kuna). Oni predstavljaju rashode sa zna aj-
nim dodatnim impulsom ekonomskoj aktivnosti kao mjera Þ skalne politike. U 
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Slika 5. 
DEFICIT OP E DRŽAVE PREMA GFS I ESA 95 
(U MILIJARDAMA KUNA I % BDP-A)
Izvor: Ministarstvo Þ nancija i Eurostat
slu aju Hrvatske, radi se o relativno velikom udjelu države u gospodarstvu, no 
o ekivani u inak na ekonomsku aktivnost i stopu rasta je izostao jer su u pro-
matranom razdoblju kod rashoda za ekonomske poslove dominirale uglavnom 
subvencije neeÞ kasnim sektorima kao što su promet (cestovni 3,25 mlrd. kuna, 
željezni ki 1,17 mlrd. kuna) i poljoprivreda (3,4 mlrd. kuna). 
3.4. Dug i deÞ cit op e države
Politika deÞ citarnog Þ nanciranja pretežno teku e potrošnje posljednjih 15 go-
dina utjecala je na kumuliranje visoke razine javnog duga. Izuzev 1998. godine, Hr-
vatska je od svoje samostalnosti svake godina imala deÞ cit prora una op e države. 
Kao što je prethodno prikazano, u kriznim godinama dolazi do zna ajnog smanji-
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unskog deÞ cita, neovisno o metodologiji njegova izra una.4 Na Slici 5. prikazano je 
kretanje deÞ cita op e države prema obje metodologije te procjena do 2015. godine, 
dok Slika 6. prikazuje kretanje duga op e države i procjenu za isto razdoblje.
Slika 6. 
DUG OP E DRŽAVE PREMA (U MILIJARDAMA KUNA I % BDP-A)
Izvor: Ministarstvo Þ nancija i Eurostat
Krajem 2008. godine razina javnog duga bila je oko 100 milijardi kuna, dok 
se krajem 2013. godine o ekuje da e dose i razinu od 200 milijardi kuna. Ud-
vostru enje javnog duga u petogodišnjem razdoblju rezultat je eksplozije deÞ cita 
tijekom krize. Ovako snažna dinamika rasta javnog duga sigurno e se nastaviti i 
naredne tri godine jer je procedurom prekomjernog deÞ cita predvi eno da deÞ cit 
op e države bude iznad 3% BDP-a sve do 2016. godine, kada e razina javnog 
duga biti ve  preko 70% BDP-a (European Commission, 2013). 
4 Ministarstvo Þ nancija koristi metodologiju MMF-a (GFS – Government Finance Statistics 
2001), dok Europska komisija, odnosno Eurostat za potrebe procedure prekomjernog deÞ cita (EDP 
– Excessive DeÞ cit Procedure) primjenjuje metodološke standarde ESA 95. Za razliku najbolje 
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Tako er, važno je spomenuti tzv. potencijalni javni dug koji se krije u držav-
nim jamstvima i dugu HBOR-a za kojeg tako er garantira država. Krajem 2012. 
godine jamstva i dug HBOR-a iznosili su preko 55 milijardi kuna, što je pridodano 
postoje em javnom dugu premašivalo 70% BDP-a 
3.5. Financiranje deÞ cita
Prethodno analizirana kretanja i trendovi u iznosu javnog duga ukazuju na 
izazov Þ nanciranja deÞ cita i u narednim godina. Na žalost, u Hrvatskoj ne po-
stoji sustav upravljanja javnim dugom i gotovo svako izdanje državnih obveznica 
predstavlja tek reÞ nanciranje dospjelih dugova. Na Slici 7. prikazano je dospije e 
dugoro nog duga u razdoblju od 2014. do 2024. godine. Ve inu dugoro nog duga 
predstavljaju obveznice izdane na doma em ili me unarodnom Þ nancijskom tr-
žištu. Iznimka su sindicirani devizni krediti kod doma ih banaka koja dopijevaju 
ve inom u 2014. godini. 
Slika 7. 
DOSPIJE E DUGORO NOG DUGA
(STANJE STUDENI 2013., U MLRD. KUNA)
Napomena: SDK – sindicirani devizni krediti. 
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U 2014. godini dospijeva preko 21 milijarda kuna dugoro nog duga. Osim 
2016. godine, u predstoje em srednjoro nom razdoblju intenzivirat e se potreba i 
aktivnosti za reÞ nanciranjem postoje ih dugova. Uzimaju i u obzir i novo kreirani 
dug u vidu planiranih deÞ cita (Slika 7.) bruto potreba za kreiranjem novog duga 
premašivati e i 40 milijardi kuna na godišnjoj razini.
Postavlja se pitanje pod kojim uvjetima možemo reÞ nancirati dospjeli dug i 
kakva je percepcija Hrvatske na Þ nancijskim tržištima. Pri tom treba uzeti u obzir 
injenicu da je našoj zemlji u posljednjih godina u nekoliko navrata smanjivan 
kreditni rejting (Tablica 3.), a izgledi za servisiranje duga prognozirani su kao 
negativni. 
Tablica 3. 
DUGORO NA OCJENA HRVATSKE ZA DUG U INOZEMNOJ VALUTI
Godina Moody’s Investors Service Standard & Poors Fitch Ratings
2009. Baa3/stabilan BBB/stabilan BBB-/negativan
2010. Baa3/stabilan BBB-/negativan BBB-/negativan
2011. Baa3/stabilan BBB-/negativan BBB-/negativan
2012. Baa3/negativan BB+ BBB- 
2013. Ba1/negativan BB+ BB+ /stabilan
2014. BB/stabilan BB+/negativan
Izvor: web stranice navedenih rejting agencija.
Bez obzira na kreditni rejting, u prvim godinama krize uvjeti na me una-
rodnim Þ nancijskim tržištima op enito su bili nepovoljni za (re)Þ nanciranje. Sve 
je to utjecalo na rast kamatnih stopa. Prije krize u razdoblju od 2004-08. godine 
Hrvatska se na doma em tržištu prosje no (dugoro no) zaduživala po kamatnoj 
stopi od 4,97%, a na inozemnom tržištu od 5,00%. Nakon krize, odnosno u razdo-
blju od 2009-13. godine prosje na kamatna stopa na doma em Þ nancijskom tržištu 
iznosila je 6,04%, a na inozemnom 6,23% (izra un autora).5
Nadalje, percepcija Hrvatske na me unarodnom Þ nancijskom tržištu uop e 
nije povoljna. Kao pokazatelj rizika nepla anja dospjelih obveza esto se uzima 
5 Važno je napomenuti kako se ovdje radi uglavnom o nominalnim kuponskim kamatnim 
stopama na izdanjima obveznica. esto su obveznice izdane uz odre eni diskont pa je prinos do 
dospije a uglavnom bio viši od kamatne stope. Tako er, postoje i razni drugi troškovi koji nastaju 
prilikom izdanja obveznice (npr. agencijske naknade, valutni swap-ovi ako se ugovaraju i sl.) koje 
efektivno mogu poskupiti zaduživanje. 
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CDS (Credit Default Swap), koji ujedno služi kao dobra podloga za usporedbu 
rizi nosti me u pojedinim zemljama. Na Slici 8. prikazan je CDS na petogodišnju 
obveznicu za odabrane zemlje EU koje su posljednjih godina imale odre enih 
problema u Þ nanciranju javnog duga i prema rizi nosti sli ne su Hrvatskoj. Prema 
ovom pokazatelju, Hrvatska je me u najrizi nijim zemljama u EU. Krajem 2013. 
godine CDS na hrvatsku petogodišnju obveznicu iznosio je oko 340 bodova. Sli -
nu razinu rizi nosti ima Slovenija i Portugal, s time da Portugal ima silazni trend. 
Najgore razine rizi nosti u EU imaju Gr ka i Cipar (preko 1000), ali zbog pregled-
nosti nisu uvrštene na graÞ kon. 
Uslijed negativnih makroekonomskih pokazatelja i daljnjeg pada kreditnog 
rejtinga, budu e reÞ nanciranje i novo zaduživanje Hrvatske pratit e vjerojatno 
još lošiji uvjeti od dosadašnjih, što predstavlja dodatni pritisak na rast rashoda za 
kamate i sužava mogu nost za ekspanzivno djelovanje Þ skalne politike.
Slika 8. 
CREDIT DEFAULT SWAP (CDS, 5-GODIŠNJA OBVEZNICA)
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Slika 9. 
PREMIJA RIZIKA (RAZLIKA PRINOSA)
Izvor: izra un autora i Bloomberg
Od 2009. godine ak je šest izdanja obveznica bilo na ameri kom Þ nancij-
skom tržištu. Razlog tome su nešto povoljniji uvjeti nego na europskom tržištu, te 
izbjegavanje doma eg tržišta kako bi se izbjeglo istiskivanje privatnih investicija. 
Takvo zaduživanje ima i svoje lošije strane, jer je proizvelo narušavanje valutne 
strukture duga i pove anja valutnog rizika. To se vidi iz Slike 9. na kojoj je s jedne 
strane prikazana razlika prinosa izme u referentne ameri ke obveznice i hrvatske 
obveznice izdane u SAD-u, a na drugoj izme u referentne njema ke obveznice i 
hrvatske euro-obveznice. U promatranom razdoblju ta razlika prinosa je u prosje-
ku bila ve a za 35 baznih bodova, što ukazuje na to da je premija rizika na dug u 
ameri kim dolarima ve a nego na dug u eurima. 
4. Mogu nosti Þ skalne politike u Hrvatskoj
Bez obzira na prethodno iznesena ograni enja, iz pregleda literature pred-
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u Hrvatskoj. Važno je još jednom naglasiti kako se mogu nosti Þ skalne politike 
promatraju u kontekstu postoje eg polito-ekonomskog okvira (donošenje diskre-
cijskih mjera Þ skalne politike od strane Vlade) te makroekonomskog modela u 
Hrvatskoj (uloga HNB-a i ciljevi monetarne politike ostaju nepromijenjeni). Ima-
ju i na umu navedeno, postavlja se pitanje koji je najbolji na in za iskorištavanje 
ograni enog prostora Þ skalne intervencije? 
Mogu nosti djelovanja ogledaju se prije svega kroz promjenu strukture jav-
nih rashoda te davanju naglaska na onim rashodima koji imaju najve e multipli-
kativne u inke na rast BDP-a u Hrvatskoj. U skladu s time u nastavku se provodi 
ekonometrijsko istraživanje kojim se nastoji ispitati koji segmenti javnih rashoda 
i javnih prihoda imaju najve i multiplikativni u inak na BDP. Preciznije, u na-
stavku rada se ispituju mogu nosti stabilizacijske uloge Þ skalne politike i javnih 
Þ nancija kroz analizu utjecaja prihoda i rashoda op e konsolidirane države na kre-
tanje bruto doma eg proizvoda (BDP). Zbog izražene me uovisnosti navedenih 
varijabli, strukturnog karaktera teorijskih modela na kojima se istraživanje temelji 
te potrebe za ekonomskom interpretacijom inovacijske analize, u radu se koristi 
model strukturne vektorske autoregresije (SVAR). Nadalje, u radu se analizira tzv. 
pametna Þ skalna konsolidacija kao temelj za stvaranje odre enog prostora za dje-
lovanje mjera Þ skalne politike.
4.1. Empirijski pristup procjeni u inaka Þ skalne politike na ekonomski 
rast u Hrvatskoj
Empirijska analiza se provodi na kvartalnim podacima u razdoblju od tre eg 
kvartala 2004. do tre eg kvartala 2013. godine, što ini uzorak od 37 opservacija. 
Zbog malog uzorka rezultati koji e biti prikazani u nastavku rada moraju biti uzeti 
s dozom opreza budu i da veli ina uzorka zna ajno utje e na osnovne pretpostav-
ke regresijske analize (koja je u osnovi VAR metodologije). Razlog za odabir ovog 
uzorka je dostupnost podataka na stranicama Ministarstva Þ nancija koje, zbog 
promjene GFS metodologije, podatke o prihodima i rashodima op e konsolidirane 
države objavljuje od tre eg kvartala 2004. godine. 
Op a konsolidirana država je u fokusu ovog rada jer se pretpostavlja da se 
mogu nosti Þ skalne politike u Hrvatskoj najbolje mogu procijeniti ako se u anali-
zu uklju i zajedni ko djelovanje središnjeg prora una, izvanprora unskih korisni-
ka te jedinica lokalne i regionalne samouprave. Zavisna varijabla u modelima koji 
e se prikazati u nastavku je bruto doma i proizvod, pri emu se pretpostavlja da, 
osim „doma ih“ objašnjavaju ih Þ skalnih varijabli, na njegovo kretanje zna ajan 
u inak ima i inozemna potražnja, budu i da je Hrvatska mala otvorena ekonomija, 
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Nakon identiÞ kacije SVAR modela pristupa se njegovoj procjeni i analizi 
funkcija impulsnog odziva temeljenoj na strukturalnoj dekompoziciji. Funkcije 
impulsnog odziva u ovako postavljenom modelu prikazuju reakciju BDP-a u % na 
promjenu pojedine Þ skalne varijable u %, a prikazane su na Slikama 10 i 11.
Funkcije impulsnog odziva na Slici 10. pokazuju kako Þ skalni šok pove anja 
izdataka na dobra i usluge kratkoro no pove ava BDP u prva tri kvartala nakon 
nastanka šoka, nakon ega ostaje negativan do iš ezavanja šoka. Šok pove anja 
pla a vrlo je blago pozitivan u trenutku nastanka šoka, nakon ega utjecaj postaje 
dominantno negativan do iš ezavanja. Impulsni odziv na šok pove anja socijal-
nih naknada pokazuje da one kratkoro no imaju pozitivan u inak na BDP (s vre-
menskim odmakom od jednog kvartala), me utim nakon etvrtog kvartala utjecaj 
postaje negativan i doseže svoj minimum u jedanaestom kvartalu, nakon ega po-
inje iš ezavati. Zanimljivo je zamijetiti da socijalne naknade, prema rezultatima 
analize, imaju i najniži minimum od svih rashoda, tj. dugoro no imaju najizraženi-
ji negativan utjecaj na BDP. Šok pove anja subvencija kratkoro no pove ava BDP, 
u trajanju od dva kvartala nakon ega utjecaj postaje negativan i intenzivno se 
poja ava do osmog kvartala nakon kojeg po inje iš ezavati. Kapitalne investicije 
su jedina kategorija javnih rashoda koja prema rezultatima ima dugotrajno poziti-
6 Zbog ograni ene veli ine uzorka u radu se provodi zasebna analiza u inaka javnih prihoda 
i javnih rashoda.
7 SVAR metodologija temelji se identiÞ kaciji prema Blanchard-Perotti (2002). Za detalje o 
speciÞ kaciji modela vidjeti Šimovi  i Deskar-Škrbi  (2013: 229-232). Tako er, zbog ekstenzivnosti 
ispisa svi su testovi stabilnosti modela te heteroskedasti nosti, autokorelacije i normalnosti reziduala 
dostupni na zahtjev.
; ,  
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van u inak na BDP. Maksimalan utjecaj na BDP kapitalne investicije ostvaruju u 
sedmom kvartalu, nakon ega on po inje iš ezavati. 
Na Slici 11. su prikazane funkcije impulsnog odziva koje prikazuju reakciju 
BDP-a na šokove u komponentama prihoda op e konsolidirane države. Mogu -
nosti porezne politike o pozitivnom u inku na BDP mnogo su manje u odnosu 
na javne rashode, što je uostalom u skladu s recentnom teorijom i praksom (npr. 
vidjeti Myles, 2000). Prema rezultatima inovacijske analize, porez na dohodak ima 
negativan u inak na kretanje BDP-a u cijelom promatranom razdoblju, a minimum 
(najve i negativan u inak) dosežu u šestom kvartalu. Socijalni doprinosi kratko-
ro no pove avaju BDP u prva tri kvartala nakon ega efekti njihovog pove anja 
Slika 10. 
IMPULSNA REAKCIJA BDP-A NA STRUKTURNI ŠOK 
U RASHODIMA OP E DRŽAVE (%)*
Napomena: *zbog preglednosti na slici nisu prikazani intervali pouzdanosti (68%) pa je potrebno 
istaknuti da efekti pove anja dobara i usluga nisu statisti ki signiÞ kantni u navedenom periodu; 
efekti pla a su statisti ki signiÞ kantni od petog do desetog kvartala; socijalnih naknada od desetog 
do dvanaestog kvartala; subvencija od sedmog do desetog kvartala te kapitalnih investicija od tre eg 
do sedmog kvartala
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postaju negativni do iš ezavanja. Prema rezultatima analize upravo ove dvije kom-
ponente prihoda prora una op e države imaju najnepovoljniji u inak na kretanje 
BDP-a. Šok pove anja poreza na dobit ima negativan u inak na BDP od prvog 
kvartala nakon nastanka šoka, ali taj u inak najbrže iš ezava. 
Slika 11. 
IMPULSNA REAKCIJA BDP-A NA STRUKTURNI ŠOK 
U PRIHODIMA OP E DRŽAVE (%)*
Napomena: *zbog preglednosti na slici nisu prikazani intervali pouzdanosti (68%) pa je potrebno 
istaknuti da su efekti pove anja poreza na dohodak statisti ki signiÞ kantni u prvom kvartalu; da 
efekti socijalnih doprinosa i poreza na dobit nisu signiÞ kantni u promatranom razdoblju; da su efekti 
PDV-a i trošarina signiÞ kantni u prvom kvartalu
Izvor: izra un autora
Iznena uju i rezultati analize odnose se na indirektne poreze, PDV i trošari-
ne. Funkcije impulsnog odziva za ove dvije kategorije prihoda pokazuju da one u 
cijelom promatranom razdoblju imaju pozitivan u inak na kretanje BDP-a, što nije 
mogu e objasniti standardnom ekonomskom teorijom. Me utim, Mirdala (2009), 
iji su rezultati analize pokazali pozitivnu reakciju BDP-a na šokove u javnim 
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pove anje prihoda prora una ne mora nužno biti posljedica pove anja poreznih 
stopa. Rast prihoda prora una prirodna je posljedica intenziviranja ekonomske 
aktivnosti pa taj rast ne mora nužno zna iti usporavanje ekonomske aktivnosti8. S 
obzirom na karakteristike poreznog sustava u Hrvatskoj, koji je potrošno orijen-
tiran, PDV i trošarine su posebno osjetljivi na kretanje BDP-a pa bi ova injenica 
mogla poslužiti kao potencijalno objašnjenje ovakvog kretanja impulsnih reakcija 
ovih kategorija prihoda. 
Prije nastavka potrebno je istaknuti odre ena metodološka ograni enja pri-
kazane empirijske analize. Prvo i vrlo važno ograni enje proizlazi iz vrlo kratke 
vremenske serije na kojoj je analiza provedena. Mali broj stupnjeva slobode može 
zna ajno utjecati na rezultate analize s obzirom da može narušiti centralni grani -
ni teorem i temeljne pretpostavke OLS-a, na kojem se temelji VAR metodologija. 
Drugo, kratka vremenska serija u ovom razdoblju u kontekstu hrvatske ekonomije 
rezultira injenicom da je Hrvatska u gotovo 50% analiziranog perioda u recesiji, 
što može zna ajno utjecati na veli inu Þ skalnih impulsa i njihovo kretanje. Tako-
er, zbog recesijskog šoka u svim serijama postoji zna ajan strukturni lom za koji 
se može re i da dijeli analizirani period na dva „ekonomska režima“ pa bi u bu-
du nosti u inke Þ skalnih šokova trebalo promatrati u okviru tzv. regime-switching 
modela (vidi Auerbach i Gorodnichenko, 2012). Posljednje, Caldara (2011) isti e 
kako su rezultati Þ skalnih SVAR modela prili no osjetljivi na pretpostavke o veli-
ini poreznih elasti nosti pa se u interpretaciji rezultata treba uzeti u obzir kako su 
u radu korištene porezne elasti nosti iz radova koji su ih procjenjivali na drugim 
razdobljima i na drugim razinama konsolidacije prora una. Iz svih navedenih ra-
zloga rezultate treba tuma iti s dozom opreza. 
4.2. Pametna Þ skalna konsolidacija
Kad se govori o mogu nostima Þ skalne politike, Þ skalna konsolidacija esto 
se spominje i zagovara u Hrvatskoj kao jedina preostala mjera. Uzimaju i u obzir 
prethodno analizirana ograni enja, jasno je da se u kratkom roku zadani koncept 
ne može sprovesti, izuzev nepopularnih politi kih poteza na strani rezanja rashoda 
(pla e i mirovine) i dodatnog pove anja porezne presije. 
Ostvarivanje ciljeva Þ skalne konsolidacije u kratkom roku, bez prethodno 
u injenih priprema (strukturne reforme), izaziva odre ene rizike i prijeti daljnjim 
produbljivanjem krize. Ve  je prije dokazano da je karakter Þ skalne politike u 
8 Iako VAR metodologija rješava odre ene probleme endogenosti, nije mogu e u potpunosti 
ukloniti problem reverzne kauzacije.
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Hrvatskoj uglavnom procikli ki (vidjeti Tablicu 1.), što zna i da bi svako zna aj-
nije smanjenje rashoda (i/ili pove anje poreza) vodilo padu ekonomske aktivnosti. 
Nadalje, u me unarodnoj literaturi postoji vrlo malo dokaza da Þ skalna konsoli-
dacija vodi oporavku u vrijeme krize. To vrijedi za razvijene zemlje ali i za zemlje 
u razvoju, posebno one s velikom kreditnim ograni enjima (Ghosh et al., 2009; 
Baldacci et al., 2013; Blanchard & Liegh, 2013).
Politika zadržavanje postoje eg stanja, odnosno „politika ne injenja“, tako er 
bi izazvala probleme u ekonomskoj slici Hrvatske. To prije svega podrazumijeva 
stagnaciju (niske stope rasta), daljnje istiskivanje investicija i Þ skalnu neodrživost 
(visok doma i i inozemni javni dug). Visoka razina nezaposlenosti jam i daljnje 
ubrzavanje procesa socijalnog raslojavanja stanovništva emu ve  pridonosi re-
gresivan porezni sustav (potrošno orijentiran) kao i nepovoljni monetarni uvjeti u 
zemlji (visoke kamatne stope).
Prethodno iznesena ograni enja nisu karakteristi na samo za Hrvatsku. Više 
zemalja EU tijekom ove krize suo ilo se s politikom Þ skalne konsolidacija i poli-
tike štednje, što je u kona nici izazvalo negativne rezultate ali i sve ve u kritiku 
takve politike (vidjeti npr. Butti & Carnot, 2013). S druge strane aktivnija uloge 
Þ skalne politike zahtijeva odre en prostor koji je teško ostvariti bez zna ajnih 
rezova. Pomirbu ova dva nao igled razli ita cilja najbolje utjelovljuje koncept tzv. 
pametne Þ skalne konsolidacije (prema Kolev & Matthes, 2013). U okviru ovog 
koncepta, Þ skalna konsolidacija ne prestaje biti cilj koji je potrebno posti i kako 
bi Þ skalna politika mogla u inkovito djelovati, ali su brzina, dinamika i vrijeme 
Þ skalne prilagodbe te usmjerenost na ve e multiplikativne u inke klju ni u posti-
zanju u inkovitosti Þ skalne politike.
Sukladno prou enoj literaturi i rezultatima empirijske analize može se ista-
knuti nekoliko skupina mjera. Prije svega, svakako bi bilo uputno zadržati posto-
je u razinu javne potrošnje (nikako smanjenje), s time da je potrebno mijenjati 
njezinu strukturu. Pritom je nužno orijentirati se na produktivne javne rashode s 
najve im multiplikativnim u incima (kapitalni i investicijski rashodi). Nikakva 
hirovitost, odnosno naglo pove anje ili smanjenje, u pogledu navedenih investicija 
ne e doprinijeti rastu BDP-a. Nasuprot tome, najmanje bi se trebalo težiti teku im 
rashodima jer imaju najmanje multiplikativne u inke i najmanje su produktivni u 
duljem roku. Bez obzira na negativan u inak pla a, u dugom roku subvencije i so-
cijalne naknade imaju najsnažniji negativan utjecaj na BDP, pa bi u tim podru jima 
trebalo prije pristupiti reformama. Strukturne reforme vezane uz javnu upravu i 
zdravstvo prije bi trebale biti usmjerene ka pove anju u inkovitosti nego smanje-
nju pla a. Nadalje, uz reformu javne uprave potrebno je provesti reformu lokalne 
samouprave te težiti optimalnoj Þ skalnoj decentralizaciji, što konkretno podrazu-
mijeva u inkovitiji i pravedniji sustav Þ skalnog izravnanja. Tako er, mirovinski 
sustav u pogledu kapitalizirane štednje (II. stup) treba postepeno ja ati, prije svega 
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zbog negativnih demografskih trendova i prisutnog raslojavanja stanovništva. Ne 
treba bježati od procesa privatizacije u svim sektorima u kojima ne postoji odre-
eni stupanj monopola ili javnog dobra, te unaprijediti odre ene modele javno-
privatnog partnerstva, posebice na lokalnoj razini.
Drugo, Þ skalna prilagodba (konsolidacija) treba se provoditi postepeno. Sva-
kako tu u prilog ide i postoje a procedura u slu aju prekomjernog deÞ cita koja je 
Hrvatskoj ostavila dosta prostora i vremena za nužne reforme. U najkra em mo-
gu em roku potrebno je uspostaviti adekvatan sustav upravljanja javnim dugom jer 
on u Hrvatskoj uop e ne postoji.9 Hrvatska e tijekom 2014. godine na razini op e 
države platiti 13,6 milijardi kuna kamata. S obzirom na to da se radi o velikom 
trošku i velikoj imovini s kojom nitko adekvatno ne upravlja (javni dug preko 60% 
BDP-a), samo na rashodima za kamate mogle bi se napraviti zna ajne uštede za 
prora un. Nadalje, prora unsko planiranje je klju no za provedbu Þ skalne prila-
godbe. Svaka godina bez rebalansa zna i i manje uplitanje u promjene u poreznom 
sustavu te razne ad hoc intervencije na strani javnih rashoda. Realno prora unsko 
planiranje dodatno bi utjecalo na ja anje kredibilnosti Þ skalne politike te bi svim 
potencijalnim investitorima slalo sliku kredibilne porezne politike.
Tre e, uz promjenu strukture potrošnje i Þ skalnu prilagodbu, potrebno je 
dodatno istaknuti osiguravanje dugoro ne kredibilnosti Þ skalne politike. Uz pret-
hodno napomenuto (EDP i planiranje) ne treba bježati od potencijalnih aranžmana 
s MMF-om koji bi dugoro no osigurali provedbu reformi ali i bitno smanjili po-
liti ki rizik vezan uz koalicijske vlade i zastupanje odre enih interesnih skupina. 
etvrto, karakter i intenzitet Þ skalne politike treba usmjeriti na kretanje struk-
turnog salda (deÞ cita), a ne ukupnog Þ skalnog salda. To bi doprinijelo ja anju Þ skal-
ne pozicije, smanjilo bi procikli ki karakter Þ skalne politike u Hrvatskoj te bi osigu-
ralo kakvu takvu zaštitu od vanjskih šokova. To podrazumijeva i doradu postoje ih 
Þ skalnih pravila10 koja su se u uvjetima kriza pokazala dosta rigidna i restriktivna. 
U tom kontekstu treba ja ati i analiti ku podlogu Ministarstva Þ nancija (Zavod za 
makroekonomske analize). S obzirom na relativno slabo djelovanje automatskih 
stabilizatora, a s ciljem bržeg djelovanja i pove anja u inkovitosti Þ skalne politike 
potrebno je ja ati automatske stabilizatore u Hrvatskoj. To zna i reformu sustava 
socijalne zaštite ali i poreznog sustava gdje se treba osigurati ve a progresivnost 
putem svih direktnih poreza (ne samo poreza na dohodak). To podrazumijeva širenje 
porezne osnovice na druge oblike dohotka i imovine (vidjeti Šimovi , 2012; Drezgi , 
2009), gdje bi adekvatni oblik poreza na imovinu mogao pozitivno djelovati. 
9 Konkretne prijedloge u pogledu upravljanja javnim dugom vidjeti Bajo i Primorac (2013: 
6-7).
10 Fiskalna pravila se ogledaju kroz Zakon o Þ skalnoj odgovornosti, Narodne novine 139/10. 
Trenutno se ta pravila, odnosno Zakon uop e ne poštuju pa se postavlja pitanje smislenosti uspostave 
takvih pravila koja se u uvjetima krize ne e poštovati.
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Peto, svaka porezna reforma ne bi trebala biti ishitrena (krpanje prora unskih 
rupa) nego dobro utemeljena, raspravljena, najavljena te na koncu donijeta kroz 
paket zakona. Empirijska analiza pokazala je na pretežno negativan u inak poreza 
na BDP, te lažan dojam koji ostavljaju indirektni porezi. U uvjetima smanjenja 
ekonomske aktivnost svaki oblik poreznog poticaja kod indirektnih poreza (npr. 
snižena stopa PDV-a) za odre ena dobra i usluge koje nisu socijalnog karaktera 
apsolutno je neopravdan. Takvi potezi samo zna ajno smanjuju porezne prihode, 
pove avaju prora unski deÞ cit, a ne djeluju na pove anje ekonomske aktivnosti 
(BDP-a).
Prethodno iznesene mjere primarno se odnose na kratki i srednji rok do pet 
godina. Potrebno je spomenuti i odre ene mjere koje se odnose na nešto dulju 
dimenziju djelovanja Þ skalne politike (srednji i dulji rok). Svakako, još jednom 
valja naglasiti dugoro ne pozitivne u inke produktivnih javnih investicija U tom 
kontekstu potrebno je težiti smanjenju onih javnih rashoda koji se pokazuju neu-
inkovitima u dugom roku (npr. subvencije). Drugi segment tzv. „poželjnih rasho-
da“ jesu oni za zdravstvo i obrazovanje, jer se u literaturi uglavnom promatraju 
kao produktivni javni rashodi. S obzirom na to da je postoje a razina navedenih 
rashoda ve  visoka, treba kroz pojedine reforme težiti ve oj kvaliteti (obrazovanje) 
i u inkovitosti (zdravstvo). S prihodovne strane, u dugom roku trebalo bi težiti 
poreznom rastere enju rada, posebice onoga s nižim dohocima, ime bi se preko 
utjecaja na štednju dao dodatni impuls investicijama u privatnom sektoru. Tako-
er, to implicira prethodno spomenuto pove anje progresivnosti poreznog sustava 
i prebacivanja poreznog tereta s rada na kapital i imovinu. Op enito, treba težiti 
smanjivanju države, odnosno javnog sektora u BDP-u, ali osigurati snažan regula-
torni i institucionalni okvir za uklanjanje potencijalnih neuspjeha tržišta.
5. Zaklju ak
Ograni enja Þ skalne politike u Hrvatskoj su velika i brojna. S druge strane, 
empirijski je dokazano da mogu nost pozitivnog djelovanja Þ skalne politike na 
BDP postoji, ali da bi Þ skalna politika bila što u inkovitija trebalo bi se pridržavati 
nekoliko skupina preciznih mjera koje su prethodno formulirane kao mjere pamet-
ne Þ skalne konsolidacije. S obzirom da se Hrvatska nalazi pred šestom godinom 
recesije i stagnacije, svako zna ajnije smanjenje javnih rashoda, a time i državne 
potrošnje, zasigurno e u kratkom roku negativno utjecati na BDP i prolongirati 
krizu. Rezultati empirijske analize ukazuju na potrebu promjene strukture javnih 
rashoda, odnosno davanja ve eg zna enja javnim rashodima koji u dugom roku 
pozitivno djeluju na BDP. Tako er, takva politika implicira relativno smanjenje 
svih onih rashoda koji u dugom roku nemaju pozitivan u inak na BDP, odnosno 
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ja anje prate ih politika koje ne bi uvjetovale dugoro nu ovisnost pojedinih su-
bjekata o državnom prora unu (npr. razne subvencije). Tako er, kad se govori o 
Þ skalnoj politici, u javnosti se esto mogu uti prijedlozi raznih mjera u domeni 
porezne politike prije svega zbog politi ke popularnosti odre enih poreznih mjera 
(razni poticaji i olakšice, snižene stope i sl.). Empirijska analiza je pokazala kako 
direktni porezi, posebno porez na dohodak i doprinosi, imaju dugotrajno negativan 
i snažan u inak na kretanje BDP-a, dok pozitivne u inke indirektnih poreza treba 
promatrati s dozom opreza.
Sva ograni enja Þ skalne politike u Hrvatskoj posljedica su tzv. „politike ne-
injenja“, gdje se sustav javnog Þ nanciranja podredio kupovanju socijalnog mira i 
održavanju visoke razine neproduktivnih rashoda, što je uvelike utjecalo na proci-
kli ki karakter Þ skalne politike u promatranom razdoblju. Pregled istraživanja o 
Þ skalnoj politici u Hrvatskoj pokazao je kako je ve ina istraživanja ukazivala na 
iste ili sli ne probleme, te upozoravala na crne scenarije koje posljednjih godina 
proživljavamo. Da se nositelji ekonomske politike ne žele suo iti s problemima 
pokazuje i kontinuirana praksa prosje no više od jednog rebalansa državnog pro-
ra una godišnje. Strukturna obilježja hrvatskog gospodarstva poput režima te aja, 
stupnja zaduženosti (javnog i vanjskog duga), razvijenosti tržišta kapitala, percep-
cije investitora, otvorenosti ekonomije, lanstva EU itd., ne bi trebala (više) biti 
opravdanje za inertnost nositelja ekonomske politike, a isto tako nije Þ skalna poli-
tika ta koja može rješiti sve probleme hrvatskog društva i gospodarstva. 
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POSSIBILITIES AND LIMITATIONS OF FISCAL POLICY IN CROATIA
Summary
This paper analyzes the possibilities and limitations of Þ scal policy in Croatia. 
Firstly, we analyze important limitations of Þ scal policy such as lack of coordination 
of Þ scal and monetary policy, inadequate budget planning, increasing tax pressure, the 
size and structure of public expenditures and deÞ cit Þ nancing problems. In the central 
part of the analysis we empirically estimate the possibilities of stabilizing role of Þ scal 
policy by analyzing the impact of general government revenues and expenditures on GDP 
growth. For this purpose we develop a structural VAR model to evaluate the impact of 
various components of public expenditures and revenues on economic growth in Croatia. 
Further, Þ scal policy possibilities are synthesized through the proposed measures of so-
called “smart Þ scal consolidation” which is the foundation for achieving the stabilizing 
role of Þ scal policy. 
Key words: Fiscal policy, expenditure multipliers, tax multipliers, economic growth, 
smart Þ scal consolidation, Croatia
